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論 文 内 容 の 要 旨 
わが国では、金融商品取引法の下、2008 年 4 月 1 日以後開始する会計年度から、本格的な四半
期報告制度が導入されている。 
本論文の目的は、四半期財務情報が投資者の投資意思決定に役立っているのかを実証分析するこ
とである。本論文の意義は、①四半期開示の初期段階以降の大量データを用いて、わが国企業の四
半期財務情報の有用性を様々な角度から実証分析している点、②四半期特有の季節性や業績達成尺
度に着目して独創的な分析を行っている点、③四半期報告制度がどの程度有効に機能しているのか
について明らかにした点である。 
本論文は 8つの章から構成されている。第 1章は、本論文の目的・意義・構成である。第 2章で
は、わが国で四半期報告制度が導入された経緯とその後の簡素化の経緯を明らかにするとともに、
諸外国の四半期開示の状況について概観している。第 3章では、四半期財務情報の有用性に関する
日米の先行研究をレビューしている。第 4章～第 7章では、わが国企業の四半期財務情報を用いた
実証分析を行っている。 
第 4 章では、四半期特有の季節性に着目した分析を行った。具体的には、①四半期売上高構成比、
②四半期純利益構成比、③四半期売上高利益率の 3つの指標を用いて、東証 1部上場企業全体およ
び業種ごとの四半期特性を分析し、企業業績の季節性を読み取る上で四半期財務情報が有用である
ことを明らかにした。 
第 5 章では、四半期決算において四半期利益と年次業績予想の修正が公表されたとき、両者が相
互に勘案され評価されているのかを実証分析し、このコロボレーション効果の存在を支持する証拠
を得た。具体的には、四半期ベースの増益 (減益) と年次業績の上方修正 (下方修正) が同時に公
表されるとき、株価上昇 (株価下落) が大きいことがわかった。両情報が同じベクトルを示すとき、
株式市場は、企業の将来業績に対するグッド・ニュース (バッド・ニュース) の信頼性が高いと考
え、相対的により大きなプラス (マイナス) の評価を与えることが明らかになった。 
第 6 章では、四半期特有の四半期進捗率に着目した分析を行った。具体的には、四半期進捗
率を累計ベースと 3ヶ月ごとの単独ベースの 2とおりで算定し、その期待外の四半期期待外進捗率
の追加的な情報内容を検証した。分析の結果、①四半期期待外進捗率に追加的な情報内容が含
まれていること、②第 4 四半期の累計ベースの財務情報は、次期の年次予想利益との組み
合わせで評価する場合、追加的な情報内容が検出されることが明らかになった。  
第 7 章では、四半期決算発表に対する株式市場の反応を調査した。その結果、①四半期決算情報
の新聞報道日に最も大きな株価と出来高の反応がみられること、②四半期決算公表に対する市場反
応の速度は迅速であること、③四半期決算情報の情報内容の大部分が新聞報道日までに株価に織り
込まれていること、④四半期決算公表に対する市場反応は不偏的であること、⑤株式市場は各四半
期末時点で公表される年度末の利益予想に反応するだけではなく四半期決算情報の実績値も利用
していること等の事実を発見した。 
第 8 章では、本論文の発見事項と結論、および今後の課題について言及している。本論文で得られた
実証結果はすべて、四半期財務情報が実際に投資者の意思決定に役立つことを証拠付けている。わが
国の四半期報告制度は、2011 年 4 月 1 日以後開始する会計年度から簡素化されることとなったが、
今後、コストとベネフィットの側面を比較考量して四半期報告制度をさらに改善していくことが重要
である。そのためにも、四半期財務情報の投資意思決定有用性について、証拠を積み重ねていくこと
が大切である。 
 
論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
本論文は、日本企業が公表する四半期財務情報が投資意思決定有用性を有するかどうかを
実証分析したものである。2008年 4月から導入された現行の四半期報告制度に対して、「短
期的な経営を助長する」、「コストに見合うベネフィットが得られない」など実務界の評判は
思わしくない。そのような批判的な見方に対して、本論文は、財務会計が有する情報提供機
能の観点から、四半期報告制度の重要性を科学的に証拠付けたものである。 
本論文は、8つの章から構成されている。まず、第 1章で本論文の目的・意義・構成を記
述した上で、第 2章において日本と諸外国の四半期開示の状況を明らかにする。そして、第
3章で日米の四半期情報に関する先行研究を詳細にレビューした上で、第 4章～第 7章にお
いて、日本企業の大規模サンプルを用いて、以下の 4つの実証分析を行っている。 
まず第 4章では、四半期構成比と四半期ベースの利益率を調査することによって、日本企
業の季節特性を明らかにしている。具体的には、年度の目標売上高達成のために第 4四半期
の利益率が犠牲にされている、業種によって重要な四半期が異なるといった事実を発見して
いる。第 5章では、四半期決算発表に対する株式市場の反応をコロボレーション効果の観点
から実証分析している。そして、市場が、四半期情報と年次業績予想を相互に関連付けて評
価しているという証拠を提示している。 
第 6章では、四半期特有の指標である四半期進捗度の追加的な情報内容を実証分析してい
る。そして、四半期ベースの期待外利益率と期待外進捗率にはいずれも追加的な情報内容が
含まれている、両者の間にはコロボレーション効果も働いている、といった事実を発見して
いる。第 7章では、四半期決算発表に対してイベント・スタディを実施している。そして、
日本企業が行う四半期決算発表を実際に投資者が利用しているという証拠を得ている。以上
の証拠を踏まえ、第 8章では、投資者が証券投資の意思決定を行う際に、四半期財務情報が
実際に役立つと結論付ける。 
本論文の最大の貢献は、大規模サンプルに基づいて、日本企業の四半期財務情報の投資意思決定
有用性を肯定する首尾一貫した証拠を提示している点にある。とくに、四半期情報のコロボレー
ション効果や四半期進捗率の情報内容を検証した研究は世界的にも類をみず、高い評価を与える
ことができる。四半期情報の有用性を投資リスクや企業価値評価等の観点から分析することが残
されているが、本論文の価値を減ずるものではない。以上から、審査委員会は全員一致して、本
論文が博士（経営学）の学位を授与するに値すると判断した。 
